











日本経済 の建 て直 しに とって実体経済 面の 問
題,す なわち企業経営の行 き詰 ま り,競 争力の低
下 は,早 急に対応 しなければならない問題 と認識
されている。 しか し,公 共事業 による景気浮揚 政
策は財政破綻 をいっそ う高進 させるだけで,経 済
効果が薄 く,そ の他 の経済対策 も所期の 目標 を達
成 していない。 この ような状況の中で,実 体経済
の再生 に とって金融 システ ムの再生が前提 で あ
り,そ の改革が進 まない限 り日本経済の復活 もあ
りえない とい う議論が台頭 してきている。金融 シ
ステムの再生のためには,不 良債権処理 を進め,
金融機 関の整理 ・統合 を促進 し,産 業への資金供




金融改革 に関 しては,す でに1996年11月,第
2次 橋本内閣において提唱 された 日本版金融 ビ ッ
グバ ンという包括的な改革プログラムが進め られ
て きた。当初の改革実行 スケジュールでは,5年
間で 日本 の金融市場が ニュー ヨー クやロン ドンと
い う欧米の金融市場 と肩 を並べ るほ ど自由で競争
的で透明性の高い ものになるこ とを目標 とした。
た しかにビッグバ ン期 間中には,新 たな金融法
制が制定 され,新 しい金融市場 が創設 され,新 規
の金融商品が導入 され,金 融行政の枠組み も変更
され,な ん とい って も金融機関の整理 ・統合,再
編が急速に進め られた。それは,第2次 大戦後 に
形作 られて きた成長促進型の資金還流 システム と
して整備 された日本の金融 システムを大 きく変化
させる ものであった。 ビッグバ ンとい う用語 も,
金融面 に限 らず,な にか しら大 きな変化 を期待 さ
れ るもの に広 く応用 され,流 行の言葉 ともなった
ほ どであった。
しか し,当 初の期 限であ る2001年 になって も
金融危機が解消 され,競 争 的な金融 システムに変
貌 を遂 げえたのか というと,ま った くそのように
認識することがで きない状態の ままであった。そ
のような事態がい っそう本格的な改革 を期待する
声 を高めることにな り,構 造改革を主張する小泉
政権の誕生 につ ながったのである。
小泉政権では,不 良債権処理 を中心 とする金融
再生が中心的な課題 とな り,そ れ までの金融 ビッ
グバ ンの成果を総括す ることもな く,ま た ビッグ
バ ン後の自由化 ・国際化 ・情報化に即応 した金融
改革 プログラムにつなげる議論 も見 ることがで き
ない。政権側は,毅 然 とした,ま た一貫 した改革
へ の意思 を示す といいなが ら,2005年 までペ イ
オ フ全 面解 禁 を先送 りした こ とにみ られ る よう
に,い わば不良債権処理待 ちの状況 ともなってい
る。
政策選択の幅が 限られた狭 い レンジの中に しか
ない状況 で,金 融 システムの改革 をどの ように進
めてい くこ とができるのかの模索が続 けられてい
るが,重 要 なのは改革すべ き金融 システムが どの

























資金循環 とは,実 物取引 ・金融取引の結果 とし
て取引主体 問で金融資産 ・負債 が移動す ることを
直接 には指す。資金循環統計 によってその取引の
結果は包括的にあらわされることになる。取 引主
体 を,家 計(個 人),法 人(非 金融法人企業 と金融
機関),政 府(中 央政府と地方政府),海 外 などの経
済部門毎 に分 け,そ れ らの主体 毎 に縦 の列 に並
べ,取 引対象た る金融資産 ・負債(取 引項 目)を
横 の行 とす るマ トリックス表を構成す る形 で資金
循環勘定が作 られる。なお,計 数は,複 式簿記の
考え方 に基づいてお り,各 取引主体 の金融資産 と




とな り,金 融取引表 にまとめ られ る。 日本銀行で
は,四 半期毎 に金融取引表 を作成 し,年 間の金融
取引表 については暦年 と年度の2通 りを公表 して
いる。
なお,資 金循環統計 を四半期 ごとに作成す ると
はいい なが ら,基 礎 となる統計デー タの制約 ある
いは主体分類の相違か ら,次 の ような推計が取 り
入れ られてい る1)。第1は,金 融機関の財務デー
タは全社対象 を基本 としているが,フ ァイナ ンス
会社 は一部の主な企業 の財務 デー タか ら部門全体
を推計する方法が とられている。第2は,資 金循
環統計では個人企業は家計に含 まれているため,
銀行 ・信用金庫な どの金融機 関の預金 ・貸出に関
して法人企業向け と個 人企業 向けを区分す るデー
タが ない場 合,一 定比 率 に基づ いて主体 別項 目
デー タを推計 した り,譲 渡性預金,投 資信託受益
証券に関 しては購入主体別販売額のフローデー タ
か ら主体別の保有残高を,国 債 に関 しては登録残





持 ち高を表示す る場合には,ス トックでみた資金
循環 とな り,金 融資産 ・負債残高表にまとめ られ
る。 日本銀行で はs四 半期毎の期末時点での残高
表 を公 表 してお り,12月 末,3月 末 計 数 が,暦
年 ・年度の残高 となる。
金融取 引表 は一定期間(四 半期あるいは年間)
の経済活動の結果 として金融資産 ・負債が移動す
ることをあ らわす ものであ り,そ の一定期間の移
動の結果,各 取引主体の取引項 目毎 に,金 融資産
が増加 した場合 には金融資産の当該項 目の欄で プ
ラス,減 少 した場合にはマイナス,金 融負債が増
加 した場合 には金融負債 の 当該項 目の欄 でプ ラ
ス,減 少 した場合 にはマ イナスで表記 される。各
項 目の資産側 ・負債側の プラス ・マイナスが合計
された結果が,そ の期 間の当該取引主体 の金融取
引 となるわけであるが,全 部門のプラス ・マ イナ
スを総計 した場合,計 算上 プラス とマ イナスが相
殺 される。 しか し,取 引主体毎 には一定期 間で資





に差があ ると,ネ ッ トでみた資金ポジションに変
化が生 じることになる。金融資産 ・負債 の合計欄
は複式簿記の形式に則 って総計が一致するように
計算 され るので,そ の差額分 は当該期間の資金ポ
ジシ ョンの変化 として表示 されるこ とになる。 こ
の差額分,す なわち資金ポジシ ョンの変化分は,
資金過不足 と呼ばれ,取 引表では最下段 にある合
計行の一つ上の行に表示 されている。ネ ッ トで資




加 なのか減少なのか,組 み合 わせは表1の 通 りと
なる。金融資産 も金融負債 もともに増加 す る場
合,反 対 に金融資産 も金融負債 もともに減少する
場合,そ の増減の幅が どちらが大 きいのか,あ る
いは同 じ幅 なのか によって,全 体のポジションは
変化する。金融資産が増加 し金融負債が減少する
場合,お よび金融資産が減少 し金融負債が増加す
る場合 には,両 者の量 的な大小関係 は問題 となら
ないので,こ の表ではその両パ ター ンについては
等号 ・不等号 を入 れてい ない。(な お,資 産 ・負債
に変化がない場合については省略 している。)
一定期 間のネ ッ トでみた資金ポ ジションの変化
(資金余剰 ・資金不足)は,そ の期 初 と期 末 の ス
トックの変化 をもた らす原因 となる。
一定期 間の金融資産 ・負債 の変化が実体経済の
動 きを反映 した ものであるとす るな らば,金 融資
産の増大 は貯蓄の増大をあ らわ し,金 融負債の増
大 は投 資活動の拡大 をあ らわす といえる。た とえ
表1資 金過不足の組み合わせ
金融資産 金融負債 資金過不足
増加 〉 増加 資金余剰
増加 e 増加 変化なし
増加 < 増加 資金不足
増加 減少 資金余剰
減少 増加 資金不足
減少 〉 減少 資金余剰
減少 e 減少 変化なし
減少 < 減少 資金不足
ば,国 民経済上 における最大の貯蓄主体である家
計でみると,金 融資産の項 目にみ られるの は,現
金 ・預 金,株 式 以外 の証 券,株 式 ・出資 金,保
険 ・年金準備金,預 け金,未 収 ・未払金の うち未
収金,対 外証券投 資である(表2)。 家計の貯蓄 は
これ らさまざまな金融資産の形態で保有 されるこ
とに な り,そ の増 大 は貯 蓄 額 の増 大 を意 味 す
る2)。
なお,非 金融法人企業でみれば,家 計が保有す
る金融資産項 目の うち保険 ・年金準備金以外の項
目に加 えて,財 政投融資資金預託金,貸 出,企 業
間 ・貿易信用,対 外直接投 資,そ の他対外債権債
務が加 わる。 この うち,貸 出,株 式以外 の証券,
株式 ・出資金,預 け金,企 業 間 ・貿易信用,そ の
他対外債権債務 は,金 融負債 の項 目にも両建てで
計上 されている。企業 は金融機関か らの借入や株
式や社債の発行 によって主に資金調達 を行 うが,
事業展 開に伴 って企業 間 ・貿易信用が活用 される
こ とになる。他の企業の株式や公社債 を法人企業
が保有す る場合,関 連企業へ の貸付や企業 間信用
を与 える場合,そ れ らはその企業に とって債権 と
な り,資 産 となる。 したが って,こ れ らの項 目
は,金 融資産 として も金融負債 として も,両 面で
計上 されることになる。
つ ま り,金 融資産の増大はマクロ経済 における
貯蓄増大 を反映す るもの となる。
反対に,金 融負債は非金融法人企業の場合 にみ
たように,企 業活動 に必要な資金 を株式や社債で
調達すること,企 業間 ・貿易信用の形 をとる事業
活動の展 開に応 じて出て くる信用に よってそれ ら
を補完することをあ らわ し,実 体経済の活動 に即
してい えば企業の投 資活動 をあ らわす こ とに な
る。つ ま り,企 業の金融負債が増大す ることは,
企業が投資活動 を活発 に展開 し,そ の投資活動 に
必要 な資金 を金融負債 として取 り入れた結果であ
る といえる。企業 は旺盛 な資金調達によって投資
活動 を展 開 した結果,投 資 された資金 は実物資産
に転化 され,企 業の生産活動 ・営業活動 に利用 さ
れる。
以上のように,取 引主体の資金ポジシ ョンでみ



















































































































































































































































































































































































































































































































































































































不足 は投 資超過をあ らわす ものである。
資金余剰 ・資金不足 の実体経済上の意味すると
ころはその ように貯蓄超過 ・投資超過 であるが,
その特徴 を取引主体毎にみてみ よう。
家計は,す でにみた ように,国 民経済 における
中心的 な貯 蓄主体 であ り,そ の意 味で資金 ポ ジ
シ ョンは資金余剰 を示す こ とになる。そ れに対
し,非 金 融法 人企 業 は,活 発 に企 業活動 を展 開
し,そ のために必要 な資金 を金融負債 として調達
している。企業活動 に伴 って手元資金が潤沢にな
り,ま た企業 間 ・貿易信用 を供与す る機会があっ
た り,取 引関係か ら他企業の株式や社債等の有価
証券を保有す る 「相互持合い」 関係が結 ばれるこ
ともある。その ような場合 には,金 融資産の拡大
となるが,基 本的な投 資活動が積極的でそれ ら金
融資産の新 たな取得 を上回る場合 には,資 金ポジ
シ ョンは資金不足 となる。 この場合の資金不足 と
は,し たがって企業が経営上赤字であることを意




,歳 入 として税収が中心 と
な り,赤 字分が国債で まかなわれ,歳 出は社会保
障,文 教,防 衛,公 共事業等か らなる一般歳出お
よび地 方 交付 税,国 債 費(償 還 費用 お よび利払
い)が 柱である。 これ らの項 目は予算 としてみた
項 目であ るが,政 府 を通 じる金融 の流れは,政 府
保有の金融資産(現 預金,財 政投融資資金預託金,
株式以外 の証券,出 資金,対 外証券投 資等)の 増
減,金 融負債(貸 出,株 式以外の証券,未 払金等)
の増減 とい う形 をとる。2001暦 年 の資金循 環勘
定でみれば,も っ とも大 きな項 目は株式以外の証
券の中の国債 ・財融債であ り,税 収不足 の分 を赤
字国債発行でまかなっている部分 は金融負債 とし
て計上 される国債 ・財融債 の増大 としてあ らわれ
ている。
結果 と して,2001暦 年 の一般 政府 は,年 間で
金融 資 産が9兆8,890億 円増大 し,金 融負 債 が
41兆2,349億 円増 大 して い る。そ の差 額31兆
3,459億 円が,資 金ポ ジションの変化 とい うこ と
にな り,資 金不足 であることを示 している。 この
資金不足 は,政 府の投資活動が貯蓄を上回った分
が30兆 円以上あ ることを示 してい るが,そ の中
心 はひとつ には景気低迷で公共事業等の景気浮揚
政策 を執行 したことに伴 う歳出分,も うひ とつは
税収不足 を補 うために発行 してきた国債の償還 ・
利払い費用分の歳 出である。企業の場合には,資
金不足の累積は実物資産の形成 となって蓄積 され
るか 自己資本の拡大 となってあ らわれるが,政 府
の場合には,資 金不足 の累積 は一方では公共事業
等による社会資本形成に結実す るが,他 方では膨
大な額の政府債務 の累積 となっている。 日本の公
的部 門が抱 える純債務515兆 円は,政 府部門の資
金不足が これ まで累積 した合計である3)。
海外部門には,国 際機 関,外 国政府,外 国企業
を含 む非居住者が含 まれてお り,そ れ ら海外部門
か らみた資金ポ ジシ ョンとして勘定が計上 されて
いる。 したが って,対 外直接投資お よび対外証券
投 資は,海 外か らみると日本か らの資金受入れ に
あた り,負 債勘定 になる。反対 に,海 外か らの 日
本への証券投資は,株 式以外の証券お よび株式 ・
出資金項 目にあ らわれるが,こ の項 目は資産勘定
となる。預金,貸 出,貿 易信用 は,海 外 と日本 と
の間でお互いにや り取 りされるため に,資 産 ・負
債両面 に出て くるこ とになる。
2001暦 年 の海外 の 資金過 不 足 は,10兆3,053
億 円の資金不足であった。 これは海外 か らみた 日
本 に対する金融資産の増加額が4兆7,132億 円に
とどまったのに対 し,日 本か らの金融負債の増加
額が15兆0,185億 円にのぼ ったためで あ る。そ
の ように金融負債 が増大 した原因は,対 外証券投
資が17兆 円を上 回る水準 に達 してい るか らであ
る。
資金循 環勘定 の海外 に出て くる対 外証券投 資
は,日 本か ら海外への証券投資 という意味であっ
たので,海 外部門の資金不足 は日本の投資家によ
る海外へ向けた証券投資に基づ く資金流 出とい う
ことになる。海外 か ら日本への証券投 資による新
た な資金流入 が6兆 円強であ り,そ の差額 が11




本 に対 して海外か ら証券投資が向か う以上 に大幅
な金額が 日本か ら海外 に向けて投資資金 として流
出 していることである。資金循環勘定上 はこの よ
うな資金 の動 きは資金不足 ポジシ ョンとしてあ ら
われて くるが,国 際収支上は 日本か ら海外への投
資超過であ り,黒 字 としてあ らわれて くる。
部 門としてみた金融機関には,主 体の内訳 とし
て中央銀行,預 金取扱機関,保 険 ・年金基金,そ
の他金融仲介機 関,非 仲介型金融機 関の5分 類が
含 まれている。
預金取扱金融機関の貸借対照表 をみ ると,資 産
側では貸出が中心であ り,負 債側では預金が 中心
で あ る。平 成13年 度 決 算 で み る と,全 国 銀行
ベ ー ス で,貸 出 は 総 資 産 の60.4%,預 金 は
69.2%を 占めてい る。現在 問題 となって いるの
は銀行貸出の低迷 であ るが,資 金循環勘定でみ る
と,2001暦 年 の預金取扱 金融機関 のポ ジシ ョン
変化で大 きいのは,貸 出が34兆 円減少 してい る
こと,反 対に株式以外の証券が,そ の中心は国債
で あるが,26兆 円増大 してい る ことで ある。つ
まり,貸 出減少 と国債へ の資金 シフ トが起 こって
いるのである。
銀行貸 出を反対の側面,つ ま り借 り手側か らみ
る と,非 金融法人企業 の金融負債 に出て くる貸出
(借入)は 約17兆 円減少 している。 と くに民 間非
金 融法 人企 業 だ けをみ る と23兆 円 の減 少 で あ
る。 この減少は,企 業側が投資活動 を控 えたため
に資金余剰ポ ジションにあ り,手 元資金 を借入返
済に回している部分 と,景 気低迷か らくる資金需
要の低下,そ れに金融機 関に よる融資選別な どの
複合的 な要 因によって起 こっているとい える。
資金循環勘定は以上の ような構造,計 算体系に
よって構 成 されている。
以上の基本的 な資金循環統計を補完す るもの と
して詳細資金循環 も作成 されている。資金循環統
計 で は,各 主体 の資 産 ・負債 の内訳 を取 引項 目
(預金,貸 出,有 価証券等の金融商品)別 に表 示 し
ているが,そ の各取引項 目の詳細 は明示 されてい
ない。た とえば銀 行か らの貸 出 をとってみた場
合,銀 行 は法人企業向けに貸 出を行 っているだけ
でな く,個 人向け貸出や地方公共団体向け貸 出を
も行 ってい る。資金循環 にお ける主体(部 門)で
い うと,金 融機 関(銀 行)か ら家計,政 府 向けの
貸出である。同様に考 えれば,法 人企業は,負 債
項 目の 中 で借 入(項 目名は貸 出)が 表 示 され る
が,そ の借入先 は金融機関の中で も銀行だけでな
く保険会社や ノンバ ンクな ど多様 な金融機関か ら
も借入 を行 なっている。 しか し,取 引項 目毎に集
計 され た計数 で表示 され る資金循 環勘定 の性 格
上,こ の ような取引項 目の相手別詳細 を直接見つ
けるこ とがで きない ことになる。つ ま り,あ る主
体の特定の資産項 目と別の主体の特定の負債項 目
を直接紐付 けすることがで きない というわけであ
る。 したがって,銀 行か らの貸 出のうち法人企業
向け貸出だけを直接把握する ことはできないので
ある。
そ こで,直 接の紐付 き関係をあらわす内訳デー
タが,別 途,詳 細 資金循環 と して公表 され てい
る。詳細資金循環 としては,家 計の金融機 関別預
金残高,金 融伸介機関の部門別の貸出残高が公表
されている。
なお,最 終 的な資金需要者が どの ような資金調
達 を行っているのかの詳細 を資金循環統計 を組み
替えて参考表 として作成 したものが,非 金融部門
の資金調達内訳表である。 この場合の非金融部門
とは,非 金融法人企業 だけに とどまらず,一 般政
府,家 計,非 家計民間非営利団体 をも含 むもので
ある。
資金循環統計の作成 にあたっては,新 しい金融
取引手法,金 融商品,金 融市場,金 融機関が登場
す ることによって,基 礎 となる主体 ・取引項 目の
見直 しが必要 となる。 また,国 民経済計算体系 の
改善があれば,そ れを反映 して変更が行われて き
た。
これ までで もっ とも大 きな変 更 は,1997年7
月に行われた変更で あ る。そ の背 景は,93年 に
国連統 計委員会が国民経済 計算体系 の改定 を行
い,ま たIFMがIFM金 融統計マニュアルを整備
したことにある。
新 しい国民経済計算体系は93SNAと 呼 ばれて
いるが,日 本 において もその体系 に従 って経済企
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画庁(当 時)が2000年10月 に新規 の国民経 済計
算体系 に移行 した。国際収支統計はそれ に先立ち
1996年 に,資 金循 環統 計 は97年 に,93SNA準
拠 の新 しい方式に移行 したのであった。
1997年 の大幅変 更の 内容 は次 の3点 にま とめ
られる4)。
第1は,部 門分類の変更である。部 門構成が,
国民経済計算 と整合 させ るように,「 金融機関」,
「非金融法 人企業」,「一般 政府」,「家 計」,「対 家
計民 間非営利団体」,「海外」の6部 門 とされた。
以前 の68SNAベ ー スの 資金循 環統 計 にお いて
は,「 公 団 ・地方公共 団体」,「中央 政府」な どに
分かれていた部門を 「一般政府」 に統合 し,そ の
中の内訳 と して 「中央政府」,「地 方公共団体」,
「社会保障基 金」 とい った詳細部 門が設け られ る
形 に なって い る。 また,以 前 の 「個 人」部 門 を
「家計」 と 「対家計民間非営利 団体」 とに分 けて
いる。
さらに 「金融機 関」の内訳 を資金調達 ルー トの
違い,そ れを反映 した金融仲介機能の違 いに対応
して組み替 えた ことである。 「金 融機 関」の 内訳
項 目は,預 金 ・貯 金 を主 な資金 調達 手段 とす る
「預金取扱機関」,保 険 ・年金 による資金の受入 れ
をす る 「保険 ・年金基金」,こ れ ら以外の手段 で
資金調達 を行 う 「その他金融仲介機 関」 となって
いる。以前の体系 では 「公的金融機 関」 に含め ら
れていた郵便貯 金 と簡易 保 険は,お のおのの貯
金 ・保険 とい う性格 に即応す るために,郵 便貯金
は 「預 金取扱 機 関」,簡 易 保険 は 「保 険 ・年金基
金」に分類 されることとなった。 また,以 前の体
系 では 「法 人企業」に含 まれてい た ノ ンバ ンク
を,金 融機関 として 「その他金融仲介機関」 に分
類換 え している。
変更の第2は,取 引項 目に関する ものであ る。
金融取引手法 として新 しい手法が出現 し,新 規の
金融商品が生み出 されて きた ことに対 応 し,「金
融派生商品」,「債権流動化 関連商品」,「現先 ・債
券貸借取引」 などの項 目が新設 された。
第3は,計 上方法 の変更 が行 われ た こ とで あ
る。その内容 は,時 価 評価 の範囲 を拡 大す る こ
と,両 建て表示 を行 うこと,発 生主義 を採用する
ことの3点 か らなる。
以前の68SNAベ ースの資金循環統計 では,保
有有価証券の うち株式 だけが時価評価 されていた
が,新 しい93SNAベ ースの資金循環統計で は,
時価 評価 の対象 を債券 や貸 出に まで拡 大 してい
る。 なお,貸 出の場合,以 前は貸出額そのままを
計上 していたのを,新 たに貸出額か ら個別貸倒引
当金 を控 除 した金額 を実質価値ベースの残 高と し
て表示するように変更 している。
以前の68SNAベ ースの資金循環統計では,部
門 をまた ぐ資金 フロー を捉 え る とい う考 え方 か
ら,例 えば,金 融機 関内(あ るいはその内訳部門
内)に おける預金 ・貸出な どをネッ トアウ トして
表示 していた。 しか し,93SNAベ ースにおいて




理解す るため には,日 米比較 をす るこ とによっ
て,両 者の相違点を浮かび上が らせ ることが効果
的で あろ う。 と くに1998年 以 降,日 米で は資金
循環のパ ター ンが正反対になっているので,な お
さらのことである5)。
表3は,1998年 ～2001年 まで の4年 間,各 暦
年 の金融取 引表か らフローで みた資金循 環のパ































































ターンをあ らわ している。表中の数値は,各 主体
の年 間資金余剰(プ ラスで表示)・ 資金不足(マ
イナスで表示)を 対名 目GDP比 率 で示 している。
日本 では,98年 以 降,家 計 と非金融法 人企 業
が資金余剰,0般 政府 と海外が資金不足,と いう
構造が定着 してい る。 なお,金 融機 関は99年 だ
けが資金不足 で,あ とは資金余剰 ポジションにあ
る。それに対 してアメ リカでは,家 計 と非金融法
人企業は基本的に資金不足,連 邦政府 と海外 は資
金余剰 というポジシ ョンとなっている。 この よう
に,家 計 ・非金融法人企業 と政府 ・海外 の資金 ポ
ジシ ョンの組み合わせが 日米で正反対になってお
り,そ の構造が継続 している。
この ような正反対の資金循環構造 を示 している




,企 業部 門は,経 済全体 の中で投資超過
主体 として,資 金ポ ジンシ ョンでは資金不足の状
態 を示す のが通常のパ ター ンと理解 されてい る。
日本の場合で も,高 度成長期 はい うに及ばず,低
成長期へ の経済構造転換後 も一貫 して資金不足 ポ
ジシ ョンにあった。 しか し,98年 以 降,景 気低
迷 を背景 として,企 業 側 は新規 の資金 調達 を行




場合,前 者が大幅な資金余剰 となってお り,後 者
はむ しろ資金不足 ポジンシ ョンである。非金融法
人企業での資金余剰 とい うのは もっぱ ら民間ベー
スにおける現象 といえる。民間非金融法人企業だ
けをみ た場合,2001暦 年 にお ける資金余剰額 は
23兆 円近 くにのぼ り,対GDP比 は4.5%に 達 し
ている。
だが,企 業部門が全体 として資金余剰ポ ジショ
ンにあるか らといって,企 業の資金繰 りが緩やか
である とい うのではない。たとえば,日 本銀行が
公表 してい る短観(企 業短期経済観測調査)に よ
れば,資 金繰 り判 断DIは,大 企 業 で は90年 代
以 降プ ラス基調 で あるの に対 し,中 小企 業で は
90年 代か ら2000年 以降 も0貫 してマイナスであ
る。すなわち,企 業部門で資金余剰 である とい う
のは大企業が投資活動 を控 え手元資金 を借入返済
に まわすな どの行動 を とってい るこ と示 してお
り,中 小企業ではほぼ一貫 して資金繰 りに悩 まさ
れている状況が続いている。 このように企業 レベ
ルによって資金ポ ジシ ョンには大 きな格差が存在
している。その原因の ひとつ として,大 企業の場
合 には証券市場や海外市場 を通 じた多様 な資金調
達の方法が選択可能であるのに対 し,中 小企業の
場合 には従来通 りの銀行借入に依存する構造か ら
転換で きない ことも考 えられ る。
日米で資金循環構造が正反対 になっている原因
として重要 な点の第二 は,ア メリカで家計が資金
不足 に陥っていることである。家計は,経 済全体
の中では貯蓄主体 として資金余剰 ポジシ ョンにあ
るのが通常のパ ター ンと理解 されてきた。だが,
アメ リカではこの数年,家 計が資金不足ポ ジシ ョ
ンにあ る状態が継続 している。 この背景 には,ク
リン トン政権期の経済成長がIT(情 報技術)に 支
え られた生産性上昇 とい う実態経 済面 の変化 に
よって引 き起 された といわれ なが ら,同 時 にIT
関連産業の株価 の上昇 を背景 とする 「富効果」 に
よる消費支 出の拡大に支 えられて きた面が大 きい
とい う点がある。 ブッシュ政権期 に反転 した とは
いいなが ら,家 計の消費支出は旺盛で,年 間を通
してみた場合,家 計 は新たな貯蓄を積み増す より
も,支 出の方 により多 くの資金 を回 している状態
である。
アメ リカの家計 にはこれ までの金融資産の蓄積
が保有 されているので,そ の取 り崩 しによる旺盛
な消費支出 といえるが,マ クロでみたフローベー
スの貯蓄 と投資のバ ランス にとっては別の貯蓄主
体 による資金提供 が必要である。表3で みてわか
るようにアメ リカの資金余剰 ポジションとして大
きな位置 を占めているのは海外である。つ ま り,
海外か らの資金流入がアメリカ国内の貯蓄主体 に
かわって資金供給を行い,貯 蓄 と投資のバ ラ ンス
を支 える構造 となっている。
一方 日本の場合には
,海 外 は資金不足ポジシ ョ
ンにあった。 しか もその状況 は90年 代 以降一貫
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して継続 している。その原因は,海 外へ の投資を
中心に毎年 日本か ら海外へ資金がネ ッ トで流出 し
ていることである。この ような日米でのポジシ ョ
ンの違い は,ア メリカが世界中か ら投資対象 とし
ての民 間企業 の レベルで も国債購入 とい う政府へ
の投資の レベルで も,資 金を引 き付 ける力がある
こと,そ れに対 し日本 は景気低迷 の影響 によ り国
内に魅力的な投資対象が枯渇 していることを背景
としてい る。
以上 の ような資金循 環構 造の違 いが90年 代末
にいっそ う明確 な形 となっているわけであるが,




金融 ビッグバ ン以来,金 融改革がつ とに叫ばれ
ているが,そ の基本的内容 は日本の金融 システム
を間接金融主導の ものか ら直接金融主導の型に転
換 しようというものであった といえよう。
金融仲介 のパ ター ンを間接金融,直 接金融 とい
う2分 類 に 分 け,そ の 特 徴 を 説 明 す る 議 論
は,1960年 の ガ ー レイ ニシ ョー の議 論 に 始 ま
る6)。
金融仲介 とは,経 済全体の中で貯蓄超過の主体
か ら投 資超過の主体 に資金が移動 し,投 資超過主
体 をファイナンスす ることによって経済活動が活
発に展開 され る資金的な裏づけを果たす機能のこ




主体が 自らの資金需要 を満たすために株式 ・債券
の形で発行する もの を指 している。この本源的証
券が資金化 されるルー トが2種 類あるとい うので
ある。
第1は,本 源的証券 を貯蓄超過主体が直接購入
す る場合であ り,貯 蓄超過主体に とってみれば証
券投資 の形 をとる場合である。 この場合 で も,証
券売買 は証券市場 を通 じて行われ,証 券売買の仲
介 をす る証券会社 が取次 ぎをするわけであ るが,
本源的証券の形がその まま変化せず に貯蓄超過主
体 に渡 されるので,直 接金融 と呼 ばれてい る。
第2は,本 源的証券がは じめに銀行や投資信託
とい う金融機関に購入 されるケースである。 この
場合,銀 行 ・投資信託に とっては証券投資行動 を
行 っている ことにな り,そ の見合い に銀行の場合
には預金 とい う形で,投 資信託の場合 には信託受
益証券の販売 とい う形で資金調達 を行 うことにな
る。預金が,預 金者の銀行への投資であ り,銀 行
が発行する預金証券 を購入す ることであると認識
す るならば,本 源的証券はこれ ら仲介機関 によっ
て発行 され る別 の タイプの証 券(預 金証券,信 託
受益証券)に 転換 されることになる。貯蓄超過主
体 は,こ れ ら転換 された証券 を購入することを通
じて,最 終的 には投資超過主体 の資金調達ニーズ
が果 たされることになる。 このように本源的証券
が事実上別の証券 に転換 され るプロセスを通 じて




る こと,貯 蓄超過主体 が銀行へ預金 を行 った り,
投資信託を購入 した りす るといわれていることか
らもわかる ように,投 資超過主体 とは企業,貯 蓄
超 過主体 とは家計 を中心 に想 定 した議論で あっ
た。だが,第2次 大戦後の アメリカ経済において
各種金融機関,金 融取引が発達する状況 を背景に
出て きたこの議論 は,単 に企業 と家計の間の資金
的なつなが りをあ らわす だけでな く,機 関投資家
の台頭や投資信託等の新 しい投資手段の発達 を含
んで,さ らに政府の国債発行需要の位置づけをも
包摂 しうるフ レームワー ク として 出て きたので
あった。
また,金 融機 関を直接金融 を仲介す る金融機関
と間接金融 を仲介する金融機 関とに機能別に分け
ることによって,金 融機関分類の新 たな視点 を提
供 したにとどまらず,両 タイプの金融機 関を含 め




さらに,一 国の金融 システムの特徴づ けを行 う
際 に,直 接 金融 と間接 金 融の各 々の発達 の度合
い,両 者のバ ラ ンスによってタイプ分類 を行 うと
いう視点 をも提供 したのである。
その視点 に基づいてみれば,日 本 は間接金融優
位,ア メ リカは直接金融優位の金融 システムと特
徴づけ られることになる。
金融システムのタイプ別分類に よる特徴づけを
する際に,こ の直接金融 ・間接金融の ウエイ トだ
けが指標 になるわけではないが,直 接金融 ・間接
金融のウエ イ トは量的に確認できる確かな指標 で
あることも事実 であ り,ま たその ウエ イ トの相違
が各金融取引主体の行動の特徴 をも反映するもの




ライン日本型 とい う分類 が可能であ る7)。分類 基
準 となるのは,第1に 直接金融 と間接金融のウエ
イ トであ り,第2に 金融市場の発達の度合いであ
り,第3に 金融取引の方 向性である。
アングロサクソン型では直接金融のウエ イ トが
高いのに対 し,ラ イ ン日本型では間接金融のウエ
イ トが高い。これは,金 融取引主体である企業や
家計の行動の相違,金 融機 関の中での銀行の発達
程度 とも関連 している。 また,直 接金融のウエイ
トが高いことの背景には,資 本調達のための市場
が発達 していることが必要であ り,ア ングロサク
ソン型の場合には,歴 史的に も発 達 した短期金融
市場,株 式 ・債券市場が大 きな役 割を果た して き
た。直接金融ルー トの発展 を市場の発達が支 えて
きたことに関連す るが,ア ングロサクソン型では
市場機能に重点 を置いたシステム作 りが基本 とさ
れている。
それに対 し,ラ イ ン日本型では後発資本主義国
として発展 してきた経緯か ら産業金融において銀
行の機能 を利用する貯蓄動員が支配的 とな り,間
接金融優位の システムが形作 られた。企業 は,市
場での評価 よりも主要 な資金提供者である銀行 と
の取引関係 を重視する ようにな り,市 場発達の誘
因が働 きに くい。その ような状況では,銀 行 ・企
業 ともに特定の有利 な取引関係が継続することに
メ リットを求め るようになるので,長 期固定的な
金融関係が形成 されやすい。
この ようなタイプ分類はいささか相違点を強調
しす ぎるか もしれない し,ま たア ングロサクソン
型 とい う場合で もアメリカとイギ リスでは,ラ イ
ン日本型 とい う場合 で もドイツと日本 では,必 ず
しも同 じ金融 システムであるのではない点に注意
する必要 もある。 さらに,日 本において も金融市
場が発達 し,株 式の相互持合関係が急速 に解消の
方向をみせ,長 期固定的 な取引関係 といわれるメ
インバ ンク関係 に も変化が出て くるなど,構 造 に
変化 あ らわれて きていることも事実である。
ところで,直 接金融 と間接金融のウエイ トは,
金融 システムの タイプを認識す るのには利用 しう
るが,そ のウエイ トの変化 を金融 システム改革の
目標 とす るとなる と話はかわって くる。
直接金融への移行,あ るいはシフ トを目標 にす
る とい う議論があるが,企 業の資金調達構造 と家
計の金融資産保有行動が変化 しなければ,直 接金




は,国 民性で説明 したのでは問題 を明 らか にした
ことにはな らない。金融 システムの構造 と深 くか
かわっているか らである。だが,金 融 システムは
歴史的 ・構造的な要因によって構成 されてお り,
変化が ないわけではないが,そ の変化に即応す る
形で金融主体の行動 まです ぐに全面的に変化する
わけではない。
また,そ もそ も直接金融型に移行す ることで,
わが国の金融 システム改革が成功 した といえるの
であろうか。つ ま り,直 接金融型 に移行すれば,
現在 わが国の金融 システムが抱 えている問題が解





計の金融ニーズ を充足す る上でマ ッチ してい ると
日本型金融システムの資金循環構造 一43一
いうこ とである。 しか し,そ の ことは間接金融型
が非効率で,非 競争的で,金 融ニーズにマ ッチ し
ていないことの論証 にはな らない。
結局,資 金仲介のプロセスをすべて直接金融型
にするわけではないので,直 接金融へ の移行 を主
張 している論者 も両者の混在 した姿 を現実の もの
として認識 していることになる。 とすれば,直 接
金融 と間接金融 との混合比率 としてどの程度が よ
いのか をも指摘 しなければならない。
さらに,現 在の 日本型資金循環構 造か らの転換




トを絞 るのであ れば,そ れに代替 的 な資金 調達
ルー トが必要 となる。その仕組 みを説 かず して直
接金融型への移行 を主張 しているのであれば,そ
れは空想 的な 「理念型」 を追求 しているに過 ぎな
い ともいえ よう。
Vオ ーバ ーバ ンキング論の問題点
金融 システムの改革 をめ ぐる議論において焦点
のひとつ となっているのが オーバ0バ ンキング論
である。 ここでは,オ ーバーバ ンキング論が もつ
問題点 を検討 しよう。
そ もそ もオーバ ーバ ンキ ング とは何 か につい
て,明 確 な定義があるわけではない。論者 と問題
意識のあ り方に よって,お おまか にいえば2通 り
のオーバーバ ンキ ング論がある。
1つ は,国 民経 済の中でバ ンキ ング=銀 行業の
位置づけが他 の金融サービスに対 し過剰であると
い う捉 え方である。銀行業がオーバ ープレゼ ンス
状態にあるとい うわけであるが,そ の実態的 な根
拠 とされているのが資金循環 ・資金仲介において
直接 金融が弱 く,間 接金融優位 となっていること
が指摘 される。
2つ めのオーバ ーバ ンキ ング論 は,銀 行業 の過
剰 を銀行組織数の過剰 と理解する議論である。そ
の実態的な根拠 とされているのが,金 融機関の収
益性 ・経営が いつ までも安定 しないのは,銀 行数
が多す ぎることに原 因があ り,過 当競争 に陥って
い るというのである。
この2つ のオーバーバ ンキング論は,銀 行業が
過剰状態にあるという認識では一致 しているもの
の その原 因 ・発 現形態 の捉 え方が異 な り,し た
がってオーバーバ ンキングを解消す る方法 につい
て もまった く異 なった 「提案」 をす る こ とに な
る。
間接金融優位 を問題 とす るオーバーバ ンキ ング
論は前節で問題 とした間接金融か ら直接金融への
移行論 と軌 を一にす る。だが,直 接金融 と間接金
融のバ ランスをい う場合 で も,間 接金融 の量的な
減少を もってバ ランス を直接金融に振 る議論があ
る。
中原伸之 日本銀行審議委員(当 時)は,2002年
1月30日 の佐 賀県金融経済懇談会 終了後 の記者
会見で,次 の よ うな発 言 を して いる。「1つ は,
銀行 の貸出,オ ーバーバ ンキングの解消 とい うよ
うな ものがぼつぼつ見えて きたのではないか。つ
ま り,5業 態 で み る と,こ の 貸 出 残 高 を み る
と,96年 の3月 末が ピー クで約537兆 円で あ る
が,こ れが,昨 年 の12月 に は,440兆 円 とい う
こ とで,約100兆 円減 ってい る。 これは20%弱
の減少で,大 変な額である。そ して,こ の5業 態
の貸 出残 高 の対 名 目GDP比 をみ る と,ま ず80
年 代 の 初 め を み る と80%程 度 だ っ た。 こ れ
が,90年 代 の前半 に110%ま で 上が っ たが,昨
年の12月 では,440兆 円 なの で,こ れ を500兆
円で割 る と,88%と な る。 この間,経 済構 造 が
変っている し,ま た,直 接金融 と間接金融 と比率
も変 ってお り,こ れ らも考慮 しなければならない
が,仮 に80%が 適正比 率だ とす るな らば,あ と
40兆 円 ぐらい減れ ば,80%程 度 にな って くる。
… … あ と40兆 円減 っ て400兆 円 に ま で な れ
ば,オ ーバーバ ンキ ングの解消 に一つの 目処が立
つのではないか。そ して,行 き先に明か りが見え
るのではないか と思っている。」8)
このオーバ ーバ ンキ ング論 は,銀 行の貸 出過剰




門に も一一様均等に起 こっているのではな く,中 小
企業 向け貸 出の減少が突 出している点 に特徴があ
る。その ような中で,さ らに40兆 円の貸 出減少
を実現 させ ようとすれば,中 小企業には一層資金
が回 らな くなる。 したがって,中 小企業向けの貸
出が突出 して減少す る事態 を解消する方法かある
いは貸出減少分を補 う直接金融 ルー トの整備 ・拡
充方法 とセ ッ トでなければ,景 気 に対 して も深刻
な影響 を与 えるだけとなる。
間接金融か ら直接金融への移行は,資 金循環上
の量 的指標 によって計ることので きる もの とすれ
ば,直 接 金融ルー トの量的拡大 と両者の ウエ イ ト
の逆転 をもって移行 をい うのであろうが,貸 出金
額の減少は直接には移行 を意味 しない。 まして,
現在 のように,景 気後退期 において中小企業向け
貸出が低 迷 している中で貸出金額の減少は,も っ
ぱら中小企業向け貸 出の減少 としてあ らわれる。
代替的な直接金融ルー トの整備 を問題 とせずに,
貸出金額の減少 を歓迎するのであれば,そ れは中
小企業金 融の枯渇 を意 味 し,日 本経 済 の再 生 に
とって決 してプラスを意味 しない。
一方の銀行数が多 い とい うオーバーバ ンキ ング
論の場合 には,金 融再編の進展によって,日 本の
預金取扱金融機関の組織数の減少 を歓迎す る議論
とな る。あ るい は,政 策 当局 か らこの タイプの
オーバ ーバ ンキ ング論 の認識が表 明 され るこ と
で,金 融機関数 を減少 させてい くような政策誘導
が是認 されることになる。
で は,は た して 日本 の銀 行(預 金取扱金融機
関)の 組 織数 は本 当 に過剰 なので あ ろ うか。 ま
た,何 を基準 に過剰 とい うのであろ うか。
金融 システムのあ り方 は各国の歴 史的な経緯や
制度的要因,金 融取引の慣行等 によって異なるこ
とはいうまでもない。た とえば,日 米 を比較 した
場合,銀 行業 のあ り方は大 き く異 なる9)。
金融仲介機 関全体 に占める預金取扱金融機 関の
位置づ け を資産 額 シェアでみ る と,2002年9月
末残高ベ ース で,日 本 では預金取扱 金融機 関が
52.8%に 達 して い る の に対 し,ア メ リ カで は
24.7%に す ぎない10)。つ まり,日 本では,金 融機
関の うち預金取扱金融機関が半分以上の ウエイ ト
を占めているのに対 し,ア メ リカではわずか4分
の1弱 に過 ぎないとい うわけである。
さらにアメリカでは銀行業 は一般的にいえば小
規模分散 的 な構 造 を示 している。商業銀行 数 は
2001年 末 に1:!行,貯 蓄金 融 機 関数 は1,533
行である。また,純 然たる協 同組織金融機関であ
る信用組合が別途10,355組 合存在 してお り,こ
の3種 類が預金取扱金融機関を構成 している。
それに対 して 日本では,預 金取扱金融機関のウ
エ イ トが大 きい上 に,組 織数は信用金庫 ・信用組
合 ・労働金庫 ・農協等の協同組織金融機 関を含め
てみ て もアメ リカに比 べて はるか に集約 的で あ
る。
この ような 日米の構造 を比較 してみた場合,ど
うして組織数が多いというオーバーバ ンキ ング論
が出て くるのか理解 しに くい。金融 システムをグ
ローバ ルス タンダー ドに近づけるというのが金融
改革の 目指 した方向であ り,ま た大義名分 である
な らば,そ のグローバルスタンダー ドとして念頭
においているはずのアメリカの金融 システム と比
較 した場合,決 して 日本の銀行業 は組織数が多い
という問題 を抱 えているのではない ことは容易に
理解 されるはずである。
組織数の多 さを問題 とす るオーバーバ ンキ ング
論の背景を,金 融 ビッグバ ンが問題 とされ始めた
時点 の状況でみるならば,金 融 ビッグバ ンに よっ
て完全 な金融の国際競争に さらされ るようになっ
た段 階で,は た して 日本の主要銀行が耐 えられる
のか,と いう懸念があった ことが思 い出 される。
そ の時点 の都 市銀 行9行,長 期 信用 銀行3行,
(専業)信 託銀行7行 の主要行16行 体 制では銀行
数が多す ぎるのではないか という懸念であった。
金融 ビッグバ ンによって国際競争に生 き残 ってい
ける規模 にまで金融再編が進行 し,数 行体制 にま
でならざるをえないとい う意見が まこ としやかに
述べ られていた。実際 に,主 要行 レベルではメガ
バ ンクの誕生 とい う形で集約化が進んだが,一 方
で ビッグバ ンのプロセスでいわば放置されていた
中小金融 ・地域金融機関の再編を促す声 に転化 し




化の進展 度合 い と経営 の強度(収 益性の高 さ,安
定度)の 間には関係があ るのであろ うか。




ある。組織数の過多が もたらす 問題が金融機 関経
営の不安定性 ・低収益性 にある とい うなら,組 織
数減少を歓迎す る議論 は競争を抑圧 した状況で収
益率 を一定 に保 とうという寡占的発想 につなが る
ことになる。地域金融機関に までオーバーバ ンキ
ングを根拠 に再編 ・統合 を促す動 きは,ま るで戦
前 の 「一県 一行主義」 を彷彿 とさせ る ものが あ
る。
アメ リカでは,商 業銀行の中では小規模銀行の
方が,ま た商業銀行全体 よ りもよ り小規模分散 的
に経営 している信用組合の方が,長 期的にみ ると
収益性が安定 している。それは,自 らの経営基盤
を地域 的にあるいは顧客 との密接 な関係 を元 に特
化 した上で,そ の顧客ニーズに即応 した金融サー
ビスの提供 に徹 してい るか らである。組織数の多
少や経営規模の大小が,銀 行業の経営安定性 を必
ず しも保証す るもので ないことはアメリカの例か
ら明 らかである。
注
1)推 計 の詳細 につ いて は,日 本銀 行 調査 統 計局[2002b)第1
章 を参 照 した。
2)家 計 の範囲 は次 の ように定義 されてい る。 「家計 は,消 費 ・
生 産活 動 を行 う小 集 団 であ り,雇 用 主,被 用者,個 人企 業
(法人形態 を採 らない で事業 を行 う個 人事業 主 〈農林漁 業従
事 者 を含 む〉),財 産 ・移 転 所 得 の 受 給 者 等 が 含 ま れ て い
る。」 日本 銀 行 調 査 統 計 局[2002a]53ペ ー ジ。 した が っ
て,厳 密 には家計=個 人 ではない。 そ こで は,基 礎 デー タの
制約か ら,家 計の金 融資産 ・負債か ら事業関連 の もの だけ を
分離す るこ とが困難 であ るか らと説 明 されて いる。
3)2001年12月 末,金 融 資 産 ・負 債残 高 表 に よる 中央 政府 ・
地方公共 団体 の金融 資産 ・負債 差額 の合計 。 なお,こ の515
兆 円 という金 額は資金 ポ ジシ ョンでみ た政府部 門の純債務 で
あ り,国 債 ・政 府 保 証 債 務 現 在 高 の 合 計640兆6,543億
円,2001年12月 末 に地方債残 高 を加 えた700兆 円以 上 とい
う金 額 とは性格 を異 にす ることに留意す る必要が ある。
4)1997年 の変更 点 に関す る以下 の記述 は,日 本銀 行調査 統計
局[2002a]第1章 お よ び 内 閣 府 経 済 社 会 総 合 研 究 所
[2002]を 参照 した。
5)日 米 で資金循 環 パ ター ンが逆転 してる こ とにつ い ては,す
で に数 阪孝志[2000]で も指摘 した ところであ る。
6)JohnGGurley&EdwardSShaw[1960]参 照 。
7)金 融 辞典 編集 委員 会[2002]中 の項 目 「ア ング ロサ ク ソン
型金融 制度」(10ペ ー ジ),「 ライ ン日本型 金融 制度」(505-
06ペ ージ)(両 項 目と もに数阪孝志執 筆)を 参照。
8)日 本銀 行ホー ムペー ジ(http://www.boj.or.jp/)内 の記
者会見要 旨よ り。
9)日 米独 の比較 について は,数 阪孝志[2001a]参 照。
10)日 本銀行 調査統 計局[2002c]。
11)日 本 金融学 会2002年 春 季大 会(横 浜市 立大学)の 共通 論
題報告 にお いて,「 銀 行数 が多 い とい うオーバ ーバ ンキ ング
論は,国 際競争 を意識 したわが国主要 金融機 関の過 当競 争 を
地域金融 に まで拡 大適用 した議論 といえ る」 と指摘 した。数
阪孝志[2002a]。
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